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1．はじめに
本研究では，不完全競争企業の技術選択行動について考察する。不完全競
争企業の技術選択問題は足立（2000）等においても議論が行われている。し
かしながら，それらのモデルでは資金調達の可能性や金融・資本市場の不完
全性問題，および企業税制の影響等に関する議論は行われていない。そこで
本稿では，税制や資金調達要因を導入した形でモデルの拡張を行い，技術選
択に対して企業税制等がどのような影響を与えるかを理論的に分析する。分
析の結果，法人税率は企業の技術選択に対して複雑な影響を与えるため理論
的には労働・資本比率の変化の方向性を特定することは困難であること，投
資税額控除率と賃金率の低下は労働・資本比率を上昇させる方向の技術選択
を企業に促すこと，そして利子率，リスク・プレミアム，資本財価格の低下
は労働・資本比率を低下させる方向の技術選択を企業に促すこと，といった
点が明らかとなった。
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論文の構成は以下の通りである。第 2 節では稼働関数と雇用関数について
足立（2000）の議論を基に整理する。第 3 節では，税制，資金調達の可能性，
および情報の非対称性に起因する不完全性問題を考慮した技術選択モデルの
導出を行う。第 4 節では，第 3 節で導出した技術選択モデルに基づいて企業
税制等が企業の技術選択に対してどのような影響を与えるかを議論する。そ
して，最後にこれらの理論分析の結果をまとめて本稿を締めくくる。
2．稼働関数と雇用関数
生産関数の理論において資本稼働率という技術的問題に焦点をあてた議論
が，Okishio（1984），置塩（1985），足立（2000）等において行われている。
本節では，生産関数と雇用関数の技術的条件に関する足立（2000）の議論を
整理し，企業の技術選択行動に関する分析の基礎を与えることにする。
資本ストックの水準を所与とする。短期の生産関数を導出するにあたり，
以下では資本が正常に稼働する場合の雇用労働量と現実の雇用労働量を分け
て議論する。生産関数を能力関数として定義すると，
 （1）
と表すことができる。ここで，K は資本ストック，N＊は資本ストックが正
常に稼働している場合の雇用労働量，Y＊はその時の技術的な最大産出量，i
は i 番目の企業，t は時間を表す。生産関数の一次同次性を仮定すると，（1）
式は，
（2）
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と表される1）。ここで， は労働装備率の逆数であり，資本が正常に
稼働している場合の単位資本あたりの雇用労働量と定義される。
他方，現実の雇用量を N，その時の技術的な産出量を Y とする。資本が
正常に稼働している場合には，N＝N＊，Y＝Y＊である。しかし，そうした一
致条件は任意の時点において必ずしも成立しているわけではない。そこで，
Okishio（1984），置塩（1985），足立（2000）では，資本の稼働率という概
念を導入し，短期の生産関数と稼働関数の関係を厳密に議論している。以下
では，本研究の議論に必要な範囲に絞って短期の生産関数と稼働関数の関係
を整理する。
現実の産出量と資本の正常稼働時の技術的最大産出量の比率を ，現実
の雇用労働量と資本の正常稼働時の雇用労働量の比率を とする。この時，
資本ストックの水準を所与とする短期の生産関数を
（3）
と定義する。（3）式は，資本稼働率が変化した時の雇用労働量と産出量の技
術的関係を表しており，それは足立（2000）等において稼働関数と定義づけ
られているものである。
資本ストックと実際の雇用労働量の比率を とすると，（3）式右
辺の労働比率は，
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と表すことができる。（3）式の両辺に を掛けると，
（4）
が得られる2）。すなわち，（4）式は資本生産性が現実の単位資本あたりの雇
用労働量と資本の正常稼働時の雇用労働量の比率の関数として表わされるこ
とを示している。
（3）式の逆関数を求めると，短期の雇用関数，
 （5）
が得られる。ここで， は，現実の産出量と資本の正常稼働時の技
術的最大産出量の比率を表わしている。（5）式において，左辺の労働比率は
右辺の生産比率の増加関数であり，u＝1 のとき である。また，生産
比率は上限値を持ち，稼働率をいくら高めてもある最大産出量を上回る生産
を行うことはできないと仮定される3）。
3．技術選択モデルの導出
本節では，税制および資金調達要因を考慮した形で足立（2000）のモデル
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を拡張する。企業の技術選択行動やその結果としての技術構造は，労働・資
本比率の水準およびその変化となってあらわれる。そこで以下では，企業の
労働・資本比率がいかなる要因と条件によって決定されるかについて議論す
る。
企業は，内部資金，金融機関からの借入，社債発行，新株発行など複数の
方法で同時に資金を調達して事業を行っている。このとき，外部資金と内部
資金が完全代替であるならば，内部資金の利用可能量，外部資金調達市場へ
のアクセスの難易度，財務構造等といった資金要因が企業の事業活動に対し
て制約要因とはならない。しかしながら，これら 2 つの資金調達手段が完全
代替でないとすると，金融要因が事業活動に対して何らかの影響を及ぼすと
考えられる。資金の需給者間に情報の非対称性が存在すると市場の効率性が
損なわれるため，企業の事業活動は最も低コストな内部資金の利用可能量に
対して敏感に反応するかもしれない4）。
新古典派モデルは，実物投資を含む企業の事業活動が財務構造，配当政策，
資金調達政策等の金融要因とは無関係であるという考え方に基づいて展開さ
れる5）。しかし，情報の非対称性が存在すると潜在的投資家は企業の投資機会，
事業内容，経営者の行動，財務的特質等に関する情報を得るためにコストを
負担しなければならなくなるため，それが企業の資金調達に影響を与えるこ
とになる6）。
資金調達制約と技術選択の問題を考える場合，次の 2 つの状況が想定され
る。1 つは，量的な資金調達制約が技術選択行動の直接的な縛りとなるケー
スであり，もう 1 つはリスク中立的な債権者が当該企業への資金提供に対し
てリスク・プレミアムを要求するというケースである。以下では，企業が量
的な資金調達制約に縛られてはいないもののリスク・プレミアムは正であり，
それが資金調達という経路から企業の技術選択行動に影響を与えるという状
況を想定して議論を行うことにする7）。
企業の期待需要関数を考える。不完全競争企業は，生産物市場において自
己の生産物に対する価格および期待需要曲線に直面する8）。
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 （6）
ここで，Y e は期待需要量，A は価格一定の下での企業の期待需要水準を
表すパラメータである。（6）式を生産物価格 p で微分すると，
となるから，これを η について解くことにより，
が得られる。つまり，η の経済学的な意味は需要の価格弾力性を表している
ということである9）。各期の企業の生産量が期待需要量に等しいと仮定する。
すなわち，Yi,t＝Y
e
i,t である。（6）式より，不完全競争企業の逆需要関数，
（7）
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が得られる。ここで， は需要の価格弾力性の逆数， は現実
の産出量と資本が正常稼働している場合の最適な技術的最大産出量の比率，
f（＊）は技術的能力生産関数， は資本が正常稼働している場合に実
現する雇用労働量と資本ストックの比率，そして は資本ストックと
企業の期待需要水準の比率である。（7）式において技術水準が一定であると
き，n も一定となる。
税引き後利潤（π）は，在庫の存在を無視すると売上げから生産要素への
支払い，および利子支払額の残額として定義される。すなわち，
（8）
である。ここで，τは法人税率，p は生産物価格，ｗは単位あたり賃金率，
r はリスク・フリーの有利子負債利子率，σ はリスク・プレミアム，B は負
債である10）。資金は生産を開始する期首時点で調達され，期末時点で返済さ
れるものとする。資金供給サイドが個別企業の返済能力やリスク・ランクの
設定等によってリスク・プレミアムの水準を設定するとき，それは企業の事
業活動に対して制約要因となる可能性がある。企業の資金ポジションは短期
的に大きく変化しないから，企業サイドからそのリスク・プレミアムの大き
さに対して短期的に影響を及ぼすことは困難であると考えられる。つまり，
企業にとってリスク・プレミアムは短期的に所与であると考えられる。以下
では，σ ＞ 0 と仮定して議論する。
定義より Y＝uY＊であるから，（2）式より，Y＝uf（n）K となる。また，N＊
＝nK であるから，（5）式より N＝h（u）nK となる。よって，（8）式は，（7）
式を考慮すると，
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（9）
となる。ここで， は負債・資本比率である。（9）式を見ると，利潤 
は当該企業の産出物に対する期待需要，すなわち資本稼働率の影響を受けて
変動することがわかる。
投資の調整費用については，資本ストックの増加分と投資率との間に次式
のような想定を置く11）。
（10）
ここで，I は投資量， は実物資本ストックの成長率である。つまり，
（10）式は実物資本を増加させるための必要投資率について解いた式と解釈
することができる。
技術変化に伴う調整費用については，労働と資本の相対的な変化率に反映
されると考える12）。新古典派モデルでは，労働と資本が短期的に代替可能で
あると仮定されるため，技術変化に伴う調整費用はゼロである。しかし，資
本財の中古市場が未発達であれば，資本ストックとして体化された投下資金
はサンク・コストとなる可能性がある。これは，労働・資本比率の変化には
時間がかかるということを示しており，短期的に技術水準は固定性を有する
ということである。したがって，企業にとって制御可能なのは労働・資本比
率の水準というよりもむしろ，その時間的な変化率であると考える方が自然
であろう。
労働・資本比率の時間変化率を ñ とする。技術変化に伴う調整費用が労
働・資本比率の時間変化率と資本ストックの規模に依存すると仮定する。ま
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た，技術の調整費用関数 は，以下の性質を有すると仮定する。
さて，キャッシュ・フロ （ーC）を，以下のように定義する。
 （11）
ここで， は技術変化に伴う調整費用関数， は投資税額控除率，pI は
資本財価格である13）。
（11）式は，（9）式および（10）式より， 
（12）
となる。
企業は，ネット・キャッシュ・フローの割引現在価値の最大化を目的とし
て行動すると仮定する。ρ を割引率とすると，ゼロ時点で評価した当該企業
の市場価値（以下，企業価値を V と表記する）は，（12）式より，
∞
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（13）
と表すことができる。
企業の期待需要水準 A が一定の比率（α）で成長すると仮定する。
 （14）
また，定義より， であるから，両辺を対数変換し，さらに時間に 
関して微分すると，k の運動方程式を求めることができる。
 （15）
（14）式において A0＝1 と基準化すると，（13）式は（14）式および（15）
式より，
 （16）
と表すことができる。
以上から，資本ストックと期待需要比率の運動方程式および労働・資本比
率の時間変化率の 2 つを制約条件とする企業価値最大化問題を設定すること
ができる14）。
∞
∞
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 （17）
 （15）
 （18）
Hamiltonian を設定するにあたり共役変数λおよびμに関して新しい変数
と を以下のように定義する。
 （19）
 （20）
（19）式および（20）式を考慮すれば，現在価値 Hamiltonian（Hc）は，
 
（21）
と表すことができる。（21）式において制御変数は ε と ñ，状態変数は k と n
である。そこで，最適解を得るための必要条件を求める。まず，実物資本ス
トックの成長率について求めると，
∞
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となるから，
 （22）
が得られる。
同様に，労働・資本比率について求めると，
となるから，
 （23）
が得られる。
また，状態変数については，
 
（24）
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および
 （25）
が得られる。
定常状態では，（15）式において k
4
＝0，（18）式において n4＝0 であるから，
ε＝α および ñ＝0 となる。これは，定常状態において資本の成長率と需要水
準の成長率が等しいということ，および労働・資本比率に体化される技術水
準が定常状態では変化しないということを意味している。さらに，（24）式
において ω4 ＝0 とおくと，ω の定常値が得られるが，これを（22）式に代入
すると，
 
（26）
が得られる。また，労働・資本比率が変化しないとき，すなわち ñ＝0 であ
るとき，ψ（ñ）＝0 となるから，定常状態において（26）式は，
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（27）
となる。
他方，（25）式において ξ
4
＝0 とおくと，ξ の定常値が得られる。ñ＝0 のと
き，ψ（ñ）＝0 であり，かつ ψ'（ñ）＝0 であるから，（23）式において ξ＝0 と
なる。したがって，（25）式は，
 （28）
となる。
（9）式を u で微分してゼロとおくと，
となる。したがって，
 （29）
である。（29）式を w について解き，それを（28）式に代入すると，
より，
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（30）
が得られる。（30）式が成立するのは u＝1，すなわち資本が正常稼働してい
る時のみである。つまり，定常状態の資本稼働率は正常稼働であることがわ
かる。正常稼働状態では，h（1）＝1 であるから，（27）式は，
（31）
となる。同様に，（28）式は，
 （32）
となる。（31）式と（32）式から p を消去すると，
となり，整理すると，
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（33）
が得られる。
以上から，税制と金融要因を考慮した技術選択モデル，すなわち最適労働・
資本比率の決定式
（34）
を導出することができる。（34）式は，労働の限界生産性と資本の限界生産
性の比率が労働コストと税で調整された投資コストの比率に等しくなるよう
に，最適な労働・資本比率が決定されることを示している。
4．技術選択と技術構造の変化
前節では，最適労働・資本比率の決定式を導出した。企業の技術選択行動
は労働・資本比率の変化となってあらわれる。本節では，（34）式に含まれ
る変数を 3 つのカテゴリーに分類して，それらの変数が変化した場合に最適
労働・資本比率がどのような影響を受けるかについて検討する。3 つのカテ
ゴリ （ーA～C）と変数はそれぞれ次の通りである。A 財政政策変数（法人税率，
投資税額控除率），B 金融変数（利子率，リスク・プレミアム），そして C 価
格変数（賃金率，資本財価格）である。
A．財政政策変数
企業税制の政策的変化が企業の技術選択に対してどのような影響を及ぼす
—  119  —
不完全競争企業の技術選択問題と税制の効果（永冨）
かについて検討する。（34）式を見ると，法人税率は資金調達コストに影響
を与えるという経路から投資コストを変化させるとともに，労働コストに対
しても影響を与えることがわかる。また，投資税額控除率は投資の調整費用
に影響を与えるという形で投資コストを変化させる。これら 2 つの企業税制
を政策的に変化させることで企業の技術選択行動に刺激を与えることが可能
である。その結果として，労働・資本比率という企業の技術構造が変化する。
以下，具体的に検討する。
①　法人税率（τ）の変更の影響について
（34）式より，
 
（35）
であり，
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（36）
となる。ここで，右辺について， 
（37）
（38）
 
（39）
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であるから，（37）式，（38）式，（39）式を（36）式に代入すると，
（40）
したがって，
 （41）
が得られる。（41）式を見ると，法人税率の政策的変更は労働・資本比率に
対して複雑な影響を与えることがわかる。（41）式において右辺第 1 項の符
号は正，第 2 項の符号は負である。通常，法人税率が引き下げられると企業
の内部資金が増加し投資が刺激されるため，労働から資本への技術的代替が
促され，結果として労働・資本比率は低下すると予想される。この場合，法
人税率の引き下げは企業の技術選択行動を通じて雇用環境にマイナスの影響
を与える可能性がある。しかしながら，他方において，法人税率の引き下げ
は節税効果の縮小要因となって資本コストを引き上げる。これは，投資の抑
制要因である。（41）式右辺の第 1 項が投資促進効果を，第 2 項がそうした
投資抑制効果を表していると考えられる。したがって，法人税率の政策的変
更に関しては逆方向の作用が同時に働くため，結果としてどういった方向の
技術的代替が生じるかを理論的な観点からのみで判断することは困難であり，
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実証的な問題として残される15）。
②　投資税額控除率（ϑ）の変更の影響について
（34）式より，
（42）
となり，
（43）
であるから，（37）式および（39）式より， 
—  123  —
不完全競争企業の技術選択問題と税制の効果（永冨）
（44）
したがって，
（45）
が得られる。（45）式を見ると，投資税額控除率の変更は労働・資本比率に
対して負の影響を与えることがわかる。投資税額控除は投資を税制面で優遇
する政策であるから，控除率の引き上げは投資の増加を促し，結果として労
働から資本への技術的代替が生じる。これにより，労働・資本比率は低下す
る。したがって，投資税額控除率の引き上げは企業の技術選択行動を通じて
雇用環境にマイナスの影響を与える可能性がある。
B．金融変数
資金調達コストの変化が企業の技術選択に対してどのような影響を及ぼす
かについて検討する。（34）式を見ると，利子率およびリスク・プレミアム
はともに資金調達コストに影響を与えるという経路から投資コストを変化さ
せることがわかる。つまり，金融政策によって市場金利が変化したり，ある
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いは債権者が当該企業に対して資金提供する際のリスク・プレミアムが変化
したりすると，それが企業の技術選択行動に影響を与え，その結果，労働・
資本比率という企業の技術構造が変化することになる。以下，具体的に検討
する。
③　利子率（r）の変化の影響について
（34）式より，
 （46）
となり，
（47）
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であるから，（37）式および（39）式より，
（48）
したがって，
（49）
が得られる。（49）式を見ると，利子率の変化は労働・資本比率に対して正
の影響を与えることがわかる。利子率の上昇は資金調達コストの上昇を意味
するため，企業は資金調達を抑制し，その分投資が減少する。その結果，資
本から労働への技術的代替が促され，労働・資本比率は上昇する。
④　リスク・プレミアム（σ）の変化の影響について
（34）式より，
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（50）
となり，
（51）
であるから，（37）式および（39）式より， 
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 （52）
したがって，
 （53）
が得られる。（53）式を見ると，リスク・プレミアムの変化は労働・資本比
率に対して正の影響を与えることがわかる。リスク・プレミアムの上昇も資
金調達コストの上昇を意味するから，企業は資金調達を抑制し，その分投資
が減少する。その結果，資本から労働への技術的代替が促され，労働・資本
比率は上昇する。
C．価格変数
価格変化が企業の技術選択に対してどのような影響を及ぼすかについて検
討する。（34）式を見ると，賃金率は労働コストであるから直接的に企業の
技術選択行動に影響を与えることがわかる。資本財価格は投資の調整費用に
影響を与えるという経路から投資コストを変化させることがわかる。した
がって，価格変化によって労働・資本比率という企業の技術構造が変化する
ことになる。以下，具体的に検討する。
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⑤　賃金率（ｗ）の変化の影響について
（34）式より，
（54）
となる。ここで，右辺について，
（55）
であるから，（54）式は，
（56）
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したがって，
（57）
が得られる。（57）式を見ると，賃金率の変化は労働・資本比率に対して負
の影響を与えることがわかる。賃金率が上昇すると労働が相対的に割高とな
る。その結果，労働から資本への技術的代替が促され，労働・資本比率は低
下する。
⑥　資本財価格（p I）の変化の影響について
（34）式より，
 （58）
となり
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 （59）
であるから，（37）式および（39）式より， 
（60）
したがって，
（61）
が得られる。（61）式を見ると，資本財価格の変化は労働・資本比率に対し
て正の影響を与えることがわかる。資本財価格が上昇すると投資コストが上
昇するため，資本が相対的に割高となる。その結果，資本から労働への技術
的代替が促され，労働・資本比率は上昇する。
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以上，（34）式に含まれる変数を 3 つのカテゴリーに分類して，それらの
変数が変化した場合に最適労働・資本比率がどのような影響を受けるかにつ
いて検討してきた。その結果，①法人税率を政策的に変更した場合の技術選
択への効果は理論的には特定できないこと，②労働・資本比率は投資税額控
除率，賃金率の減少関数であること，そして③労働・資本比率は利子率，リ
スク・プレミアム，資本財価格の増加関数であること，といった点が明らか
となった。
5．おわりに
本研究では，労働・資本比率の変化という形であらわれる企業の技術構造
の変化を技術選択という観点から様々に検討してきた。技術選択に関する議
論は足立（2000）等においても行われている。しかし，それらのモデルでは
資金調達の可能性や金融・資本市場の不完全性の問題について考慮されてい
ない。また，技術選択行動に対する企業税制の影響についても議論されてい
ない。そこで本稿では，企業税制，資金調達の可能性，および情報の非対称
性に起因する不完全性問題を考慮するという形で足立（2000）のモデルを拡
張し，企業税制や金融要因等が技術選択に対してどのような影響を与えるか
を理論的に分析した。その結果，法人税率は企業の技術選択に対して複雑な
影響を与えるため理論的には労働・資本比率の変化の方向性を特定すること
は困難であること，投資税額控除率と賃金率の低下は労働・資本比率を上昇
させる方向の技術選択を企業に促すこと，そして利子率，リスク・プレミア
ム，資本財価格の低下は労働・資本比率を低下させる方向の技術選択を企業
に促すこと，といった点が明らかとなった。
最後に，今後の研究の方向性について若干触れておきたい。片山（2006）
では，不完全競争企業の投資行動に関する足立（2000）の議論について，税
制を考慮するという形で再検討を行っている。しかし，片山のモデルにおい
ても企業の資金調達の可能性や金融・資本市場の不完全性の問題について全
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く考慮されていない。したがって，今後は資金調達に関する情報の非対称性
問題を考慮するという形でモデルの拡張を行い，不完全競争企業の投資行動
に関する研究をさらに深めていきたいと考えている。
注
 1） 生産関数 f（n）は，稲田の条件を満たすと仮定する。詳細は，Inada （1963）を参
照せよ。
（a） ，（b） ∞ ∞，（c） ，（d）
（e） ∞，（f）
∞
 2） 稼働関数について足立（2000）では，以下の性質を持つと仮定されている。
（a） ，（b） ，（c） ，（d） ∞ ，ただし，u― は上限
値，（e） はある点 を変曲点とし，① のとき ，
② のとき ，③ のとき ，（f）n―=n のとき，
かつそのときのみ となる。
 3） 雇用関数について足立（2000）では，以下の性質を持つと仮定されている。
（a）h（0）＝ 0，（b） ，（c）h（1）＝1，（d） なる u― が存在し，h（u―）＝∞，
（e） なる u0 が存在し，① において ，② u＝u0 において h''＝0，
③ において ，（f）u＝1 のとき，かつそのときのみ
となる。
 4） 金融・資本市場の不完全性に関する議論については，Bernanke, Gertler and 
Gilchrist（1996），Caggese（2007），Clementi and Hopenhayn（2006），Cleary （1999），
Fazzari, Hubbard and Petersen （1988， 1998，2000），Gan（2007），Gilchrist and 
Himmelberg（1995，1998），Hubbard（1998），Hubbard, Kashyap and Whited（1995），
Kaplan and Zingales（1997，2000），Ndikumana（1999），Whited（1992）等を参
照せよ。
 5） 詳細は，Modigliani and Miller （1958），Miller and Modigliani （1961）等を参照せよ。
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 6） 情報の非対称性問題に関する初期の議論については，Jaffee and Russell（1976），
Jensen and Meckling（1977），Leland and Pyle（1977），Myers（1977），Stiglitz 
and Weiss （1981），Greenwald, Stiglitz and Weiss（1984），Myers and Majluf（1984）
等を参照せよ。
 7） Eular モデルを用いて資金調達制約の問題を議論した文献として，Hubbard and 
Kashyap（1992），Whited（1992），Hubbard, Kashyap and Whited（1995），永冨（2002，
2003）等を参照せよ。
 8） モデルの導出の詳細については，足立（2000）を参照せよ。
 9） 以下の議論において， （一定）と仮定する。
10） 本研究では，ｗに企業の識別記号を付けていない。これは，本稿では労働市場に
ついて議論していないためである。したがって，賃金率ｗは労働市場において決
定される単位当たりの均衡賃金率であるとする。
11）　企業が資本ストックの蓄積率，すなわち資本設備の増強スピードを速めるほど，
それに必要な投資コストが逓増的に増加してくるという状況を反映したものが投
資の調整費用である。それには，設備購入費用，設備設置費用，労働の訓練費用
等が考えられる。なお，調整費用に関する最近の議論については，Barnett and 
Sakellaris（1999），Hall（2004），Hamermesh and Pfann（1996）等を参照せよ。
12） 技術変化に伴う調整費用には，生産設備に体化される技術の進歩により設備の置
換や廃棄を急ぐことから生じるコスト，あるいはそうした技術構造の変化に伴っ
て発生する組織再編や労働の再配置等に要する費用などが考えられる。
13） p I についても注 10）と同様の理由から企業の識別記号を付けていない。つまり，
資本財市場は完全市場であると仮定しているわけである。
14） 以下，簡単化のため，ε，α，ρ を一定と仮定する。
15） 税制改正の資本コストへの影響に関する議論については，永冨（2007）を参照せよ。
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